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1　はじめに
　本研究は、これまで見過ごされがちであった合理的期待仮説の根拠、すなわちミクロ的基礎について、
再検討的展望を行うものである。Muth（1961）の合理的期待仮説は、新しい古典派マクロ均衡論（ニュー・
クラシカル）の一つの核と見なされ、ケインジアンの側からは絶えず批判の対象となってきた。表題の
「合理的期待」というと、ケインジアンの側からは、「新古典派的な」というレッテルを張られそうであ
るが、本研究は、前研究プロジェクトのケインズ美人投票論の文脈に端を発するすこぶるケインジアン
的な研究プロジェクトである。ケインズ『一般理論』第12章における、社会的平均予想を多重的に市場
参加者が予想し合うという構造は、マクロ合理的期待均衡のミクロ的基礎という問題意識を生ぜしめる
のである。ミクロの経済主体がどんなに合理的に予想をするにしても、異なる情報セットを持つ多種多
彩な経済主体が市場で出会って、どのようなマクロ的帰結が生まれるのかは自明ではない。これは、ロ
ーカル情報を最も効率よく集積させるというハイエクの市場哲学ともリンクする極めて理論的に根源的
問題なのである。合理的期待のミクロ的基礎という問題意識は、Lucas以来の合理的期待革命の中で、当
初は維持されていたが、忘れさられて今日まで来ている面があると思われる。
　1980年代前半、この合理的期待のミクロ的基礎の問題、期待形成の根源的な問題が、一連のliterature
で論じられていたのである。より原理的に一般的にマーケットメカニズムというか、マクロ合理的期待
均衡のミクn的基礎を追求した文脈（筆者がケインズ美人投票論の参考文献の芋づるから発見したもの）
では、Townsend（1983a）やFrydman（1982）やPhelps　and　Frydman編集の論文集など、の一連の研究群が存
在している。
　中でもTownsend（1983a）は、題名が「Forecasting　the　Forecasts　of　Others」という期待されるものである。
つまり、Townsend（1983a）は、社会的平均的「予想」を個別経済主体が「予想」するというケインズ美人
投票論の多重構造予想の問題を、正面から解明しようとしたと期待される題名であるが、実際は、Lucas
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（1975）の合理的期待の景気循環モデルを、情報格差のある二部門に拡張したことに過ぎないこどが本稿
で示される。これに対して、Frydman（1982）は、独自の数式モデルにおいて、ローカルな情報を持つ個別
経済主体が、合理的期待を形成してマーケットで行動したとしても、マクロの合理的期待均衡に「収束
しない」ことを示しているのである。
　本稿では、合理的期待仮説が誕生したMuth（1961）や、合理的期待をブレークさせたLucas（1975）論文
という源流的論文の再検討からはじめて、上記の1980年代前半の合理的期待のミクロ的基礎の問題の再
検討を行いたい。
2Muth論文の再検討
　実は、筆者からすると、Muth（1961）という合理的期待の始祖論文からして、合理的期待のミクロ的基
礎、根拠については、不明瞭なままである。根拠らしい根拠は、論文文頭の要約においてとp．316にお
いて、「情報には稀少性がある、一般に、経済というものは、情報を無駄にしておかない」という個所く
らいしかない。つまり、次述のLucas（1975）と同様に、〔最適化イデオロギー」で、情報・期待に関して
も、最適化がなされているはずだくらいの根拠しかないのである。Muth（1961）の最終節に飛ぶと、「合理
性は企業行動の他の全ての側面において仮定されているのだから、期待がこれまで合理的な動学モデル
と見なされてこなかったことはむしろ驚きである。」と書いてあるが、開き直りもはなはだしい。企業行
動のほかの全ての面が合理的であろうが、情報・期待の面では、類推ではなく、しっかりとしたミクロ
的基礎をもって合理性を証明しなくてはならない。少なくとも、Muth（1961）には、異質な期待をもった
経済主体が存在するマクロモデルにおける合理的期待のミクロ的基礎の証明は存在しない。
　しかし、私見では、資源の効率配分は、従来のミクロ経済学の意味では理論的に成立しても、他人の
期待情報は市場に出回っているものではなく、市場取引の対象ではないから、その最適配分を市場や経
済主体が行うことはそもそも困難であると思われる。
　Muth（1961，　p．318）では、合理的期待の予想が正しいならば、在庫投機による裁定によって、マクロの
期待と合理的期待が一致することを示しているが、筆者としては、後半はよいにしても、最初に合理的
期待を行う、すなわち、マクロ経済の構造を正しく知り、変数の分布も正しく知っているような企業が
最初にどうやって発生するかの説明がないのである。既知の分布の中での確率的不確実性ではなく、現
実には分布の形自体が未知なのではないか？
　Muth（1961）の、最後の節の合理的期待仮説の現実的経済における根拠付けは意外と弱く、豚のホッグ・
サイクルという商品先物市場において、ナイーブなクモの巣サイクルに対して、合理的期待の優位性を
示したのに過ぎない。
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3Lucas（1975）論文の再検討
　Lucas（1975）は、　Phelps（1969）のアイランド・パラダイム（Phelpsの島の仮定）の下で、合理的期待を用
いて、複雑な数式モデルを解いて、いかにランダムなショックがマクロ的に現実的な系列相関を産むか
を示したものである。テクニカルには全く優れた論文というほかはない。
　しかし、Lucas（1975）は、肝心の合理的期待のミクロ的基礎としては、ほとんど根拠を挙げていないに
等しい。Lucas（1975，　p．1121）に極めてあっさりと短く書いてあるのにすぎない。
　　　　　各取引者の行動は、伝統的な意味、すなわち所与の目的と期待のもとで最適であ
　　　　るとともに、利用可能な情報は期待形成に最適に利用されるというMuthian的な意
　　　　味（Muth　1961）という意味でも合理的である。後者の仮定が操作可能な意味を持たせ
　　　　るために、この分析では、関連する分布は、定常的値に落ち着き、それによ6て取引
　　　　者によって、知られうる状態に限定されよう。
　つまり、合理的期待を仮定する根拠は、所与の制約の下での最適化という伝統的最適化とパラレルに、
期待形成でも、経済主体は情報を最適に利用するからということで、Muthの合理的期待が成立するとし
か書いておらず、全く根拠になっていないのである。筆者に言わせれば、従来の新古典派の意味での主
体均衡＝最適化はOKだが、情報の利用からの期待形成は全く別問題であり、並べてパラレルにOKと
なるようなしろものではない。より具体的には、上記Lucasの「利用可能な情報」とは何か。市場価格の
情報は普通にコストレスで伝わっても、他の経済主体の予想の情報を得るには多大なコストがかかるは
ずである。あるいは、コストをかけても、経済主体は、自分の予想を正直に話さないかもしれない。そ
のような状況で、引用の第2文のような、経済主体は、マクロ経済構造を知り、変数の分布を知ってい
るという合理的期待の仮定は、どうやって正当化されるのかと思う。
　　また、Lucas（1975）は、経済主体が分布を知っているという根拠として、原論文の注の10を2回に
　渡って引用している。
　　　　　これら観察不可能な諸分布が知られている、という仮定は、経済主体が彼らの環
　　　　境について考えている文字通りの描写と捉える必要はない。それは、経済主体が、
　　　　彼らに利用可能なデータを最善に可能な方法（the　best　possible　way）［太字強調は
　　　　筆者］で利用するということを仮定するという便法にすぎない。
筆者が推測するに、経済主体はあらゆる点で最適化行動を行おうとするし、それを実現できるという、
新古典派の最適化イデオロギーによって、合理的期待が正当化されているに過ぎないことが読み取れる。
引用第1文のように、経済主体は「文字通り」、分布を知っているとルーカスが考えているわけではない。
しかし、経済主体は何でも最適化するのだから、情報利用の面でも、最善に可能な方法（the　best　possible
way）を持ってするはずなので、合理的期待仮説を正当化できるということなのである。
　しかし、私見では、こと、情報、期待の異質性に関しては、経済主体がベストを尽くして、最適に行
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動しようとしても、最適行動の実現は上記や下記のように、容易ではない。経済構造を知り、分布の客
観的な形がわかるということは大違いなことである。Lucas（1975，　p．1123）もさすがに、推測の連鎖一他
者の期待に関する期待形成をしなければならないことに気づいている。しかし、Lucas（1975）は、注の10
の理由と、経済主体の予想を誰かがプール蓄積して、平均を取って、コモンノレッジにしてやれば、問題
はないとして、致命的問題が残っているのに、問題を解決したことにして、次の景気循環の分析へ進ん
でいってしまう。Lucas（1975）において、この後、合理的期待の根拠に関する記述は全くない。期待情報
のプールというのは、後述、Townsend（1983a，　p．549）も肯定的に引用しているアイデアであるが、筆者
としては、全くナンセンスなアイデアであると思う。市場経済というのは、価格に情報が集約されるの
で、全体として、効率的なのであり、価格以外の経済主体の期待情報を集めて、プールするだけで、ど
れだけの社会的コストが発生するのかを考えるべきである。また、現実に採られているサーベイデータ
を考えても、どうやって正確な期待情報を集めることができるのか？アンケートに、経済主体がどれほ
ど真剣に、正直に答えるか全く保証がないのである。また、後述のFrydman（1982）論文のモデル分析にお
いても、外部機関による情報プールは、合理的期待均衡への収束を保証するものではないことが示され
ている。
　このように、合理的期待のセンセーションを引き起こしたLucas（1975）においても、異質な期待を持っ
た経済主体からなるマクロモデルにおける合理的期待のミクロ的基礎の根拠はまったく解明されていな
い。
4Townsend（1983a）論文の失望
　Townsend（1983a）は、題名が「Forecasting　the　Forecasts　of　Others」という期待されるものである。この
論文に気づいたのは、青木（1988）のケインズ美人投票論からの紹介である。また別に、異質な期待のマ
クロ的帰結を統一テーマとして、精力的な研究をされている竹田陽介上智大教授も、Townsend（1983a）を、
テーマ解明の3つ手がかりのうちの一っとして挙げられている（竹田・矢嶋2004）のだから、期待感は高
まるというものである。Townsend（1983a）は、社会的平均的「予想」を個別経済主体が「予想」すると
いうケインズ美人投票論の多重構造予想の問題を、正面から解明しようとしたと期待される題名なので
ある。Townsend（1983a）は、序文で三つの経済学者にモチベーションを得たことが書かれている。まず、
Pigouの期待を重視した景気循環論（特に、他人が何をしているのかに限定的な情報しか持っていないと
いう点）、や、ケインズの美人投票論や、第3に、Lucas（1972，1975）である。
　しかし、実際は、Townsend（1983a）は、既存のマクロ合理的期待や均衡モデルに肯定的な意図があり、
実際のモデルは、Lucas（1975）の合理的期待の景気循環モデルを、情報ヒエラルキー格差のある二部門に
拡張したことに過ぎないことが以下で示される。
　まず、Townsend（1983a，　p．　547）では、　Lucas（1975）のように、はじめから、合理的期待仮説を仮定して
いる。「Forecasting　the　Forecasts　of　Others」という題名から期待されるミクロ的基礎のモデル分析は行っ
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ていない。Townsend（1983a）の言う、「Forecasting　the　Forecasts　of　Others」の意味は、合理的期待が仮定
された、フェルプスの島のパラダイムの下で（Townsend　pp．550，551）、情報ヒエラルキーの構造におい
て、2つの市場のうち、一つの市場は数量の情報が得られず、価格の情報から推測するしかない状況を意
味しているのにすぎない（Townsend　1983，　p．555）。経済に、これまたLucas（1975）的に恒常的ショックと
一時的ショックが加わり、他の市場の時系列に共通の長期的ショックを共通に情報として含んでいるの
で、それを推測するというパターンである。Kalman　filterを含む高度な数学でこれを解き、現実の景気循
環に近い、減衰する振動を導き出した（Lucas　1975よりすすんでいる）Townsend（1983a）の功績は評価しな
ければならない。しかしながら、異質な期待をもった経済主体が存在するマクロモデルにおける合理的
期待のミクロ的基礎という問題意識は、Townsend（1983a）には全く存在しない。
　Townsend（1983a）は、その後、第8節において、ヒエラルキーでなく、symmetricと称して、上記2っ
の市場が両方とも推測しあうという意味で、「Forecasting　the　Forecasts　of　Others」的な探求も、部分的に
は行っている。しかし、こちらの方は、数学的に難解で、ヒエラルキーモデルほどのはっきりしたイン
プリケーションを出せていない。
　要するに、題名からの期待に反して、Townsend（1983a）は、合理的期待のミクロ的基礎の解明は行っ
ていない。
5　Frydman（1982）論文の意義
　Frydman（1982）は、　Hayekの市場哲学から始まり、Knightとケインズによるriskとuncertaintyの違い
も意識したような、マクロ’経済理論における情報、期待の問題を根源から正面から取り上げている論文
である。上記の、流行の波の一拡張にすぎないTownsend（1983a）の失望的論文とは違った論文であるので、
詳しく見てみよう。Frydman（1982）は、また、　Townsendとは逆に、合理的期待に対して、とことん批判的
である。Frydman（1982）は、　Townsend（1983a）以上に現在では有名ではないが、重要な論文として、現代
理論家は大事に読むべき論文と思われる。
　Frydman（1982，　p．　653）は、個々の経済主体が、合理的期待の最小平均自乗誤差予測が行えるのは、均
衡確率分布を知っている、すなわち、経済主体がその分布のパラメーターを知っている場合に限るこ
とを見抜いている。そこで合理的期待へのファンダメンタル・クエスチョンは、「個々の経済主体は、
どうやって、均衡の確率分布のパラメーターの知識を獲得するのか（Frydman　1982，　p．653）」というこ
とになる。そこで、Frydman（1982）は、経済主体のlearningをモデル化することで、それを行おうとす
る。1earningという概念は、　Townsend（1983a）論文にも散見されたが、真の意味での1earningは、同論文
には見当たらない。Frydman（1982）のモデルは、固定生産ラグのある単純な需給モデルであるが、経済主
体に与えられた情報は、市場価格と、ローカルな自己費用関数の確率パラメーターのみである。他者の
情報は、推測するしかない。筆者に言わせれば、まさにこれが待望の、合理的期待のミクロ的基礎の探
求にふさわしい理論的単純化の状況である。MuthやLucas等のように、情報を効率的に使うはずだから、
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真の分布＝合理的期待均衡を知っているはずだというアドホックな仮定とは全く異なる、現実的な設定
である。
　Frydman（1982）Section　H．Aのモデル分析の結果は、経済主体は、最小平均自乗誤差の意味で最適な
予測を形成できない、かっ、個々の合理的経済主体は、正しいモデルのスペシフィケーションと、市場
価格と自身のローカル情報に基づいて、均衡価格分布の関連パラメーターをラーニングすることができ
ない（learningをモデルで繰り返しても、合理的期待均衡に収束しない）という合理的期待仮説に否定的な
結果である。ラーニングがうまく行かないのは、経済主体が、他者によって形成された予測の平均を確
信することができないからである。まさにここに、Townsend（1983a）の題名である、「Forecasting　the
Forecasts　of　Others」の問題がモデル分析されているのである。筆者の解釈では、非集権経済＝市場経済
における情報のあり方は、従来の新古典派の最適化とパラレルに解けないということであろう。上述の
ように、Frydman（1982）の批判の矛先は、上記、　Muth（1962）、　Lucas（1975）をも刺している。
　Frydman（1982，　p．658）のProposition　2は、全ての企業が毎期、平均意見を知らない限り、コンシステ
ントに合理的期待均衡のパラメーターを推測できない、というものである。しかし、上述のように、
Frydmanのモデルでは、個々の企業は、平均意見に関して、情報を持っていないし、価格情報によっても
推測されない。Corrollalyは、個々の企業が平均意見を知っていないならば、企業は、コンシステントに
合理的期待均衡のパラメーターを推測できない、ということである。これによって、合理的期待の文脈
でよく使われている回帰や最小平均自乗誤差は、個々の経済主体の最大化行動から導き出されたもので
はないので、アドホックであるということになる。
　他方、Frydman（1982）Section　H．Bでは、合理的期待均衡へ収束するような予測ルールの探求を行っ
ている。具体的には、ミススペシファイドモデルに基づいた最小自乗予測が分析される。結果としては、
平均意見関数に関して、非決定性indeterminacyが残ってしまう。そこで、経済主体には、非最適な予測
ルールに固執するインセンティブが発見される。これも、合理的期待をはじめとする最適化の新古典派
経済学とはコンフリクトがあるというインプリケーションが出た。
　Frydman（1982）Section皿では、上記Lucas（1975）の情報のプールのアイデアが検証される。すなわち、
市場外の機関が、期待に関するサーベイデータを作成して、平均を算出し、経済主体に配ることで、最
適化の原理が維持されるかもしれない。しかし、モデル分析の結果は否定的であり、市場外機関の情報
プールも、個々の経済主体の予測問題を完全に解決することはできないという結果が出た。なぜなら、
サーベイデータから得られるのは、「事後」的な予測に使えるもののみであるが、次期の価格の最適な予
測に必要なのは、生産を行う「事前ex　ante」の平均予測値なのであるからである。市場外機関の情報プ
ールも、事前の問題を解決できない。Knightのuncertaintyが存在するのである。すなわち、個人の、社
会的平均予想は、外部の観察者や他の経済主体によっては、知ることができないのである。これは、Knight
のriskとuncertaintyの区別、ケインズの美人投票論と深く関連した現象であるが、Lucas（1977）は、　Knight
のriskとuncertaintyの区別は、意味がないと断言しており、安易な合理的期待仮説であることが示唆さ
れている。また、Frydmanは、　Townsendの、統計的意思決定理論による社会的平均の個人の予想を行う
一58一
日治大’1S’会；1．’1一・4°Aitli，、
試みにも疑問を呈している。
　外部機関による情報プールでも駄目なので、Frydmanは、ローカル情報と、平均予想への最善推測に基
づいた（conditiona1）最小自乗誤差予測も試している。Frydmanは、これを主観的最適予測と呼んでいる。
企業間でのコンセンサス・コンディションと呼ばれるものがある場合は、合理的期待均衡へのコンシス
テントな収束が得られる。しかし、非集権経済では、個々の企業は、個々に意思決定を行うから、これ
でも一般に合理的期待均衡へ収束するとはいえないという結果が出ている。
　このように、Frydman（1982）の合理的期待のミクロ的基礎の分析は、根源的であり、批判的である。現
代理論家は、合理的期待を儀礼的に使うのではなく、Frydman（1982）を再読する必要があるだろう。
　Frydman（1982）の合理的期待仮説の「最適性」の議論の拒絶をさらに後半に推し進めているのが、　Phelps
and　Frydman編集の論文集（1983）である。この本も、合理的期待のミクロ的基礎の探求には、珠玉の価値
ある宝庫である。
　序文で、Phelps　and　Frydmanは、合理的期待の問題に関して、非集権経済（in　decentralized　markets）にお
いて、ケインズ美人投票的な、平均意見に関する主観的推測が行われるために、最大化問題への解では、
十分でない。ハイエクの、客観的事実と、経済主体に主観的に観察される事実の区別がさらに経済主体
の平均意見の予測問題を複雑にすると述べている。（ただし、Phelps　and　Frydmanは、合理的期待仮説を
批判するだけではなく、戦後のケインジアンマクロの文脈も、情報や期待の役割を無視してきたという
批判には、我々も耳を傾けなければならないだろう。）Phelps　and　Frydmanは、合理的期待の問題に関
して、the　relevant　economic　theoryと客観的な確率分布に関する定義の欠如ということを指摘している
（p．5）。合理的期待の文脈において、the　relevant　economic　theQryは、合理的期待理論家によって分析され
ている特定化されたモデルのことにすりかえられ、根本問題が避けられているのである。合理的期待仮
説の，経済主体が均衡予測関数を使用するという仮説は、経済主体がこれらの関数のパラメーターを学
習できることがない限り、意味を持たない。筆者が付け加えれば、これは上記Frydman（1982）によって否
定された通りである。話を戻して、学習（ラーニング）を、内生変数の外生変数への回帰を用いて、最
小自乗平均誤差関数によって、行おうとすると、平均意見というものは、真のsemireduced｛bmにおいて、
右辺の変数として登場するものだから、その回帰は、ミススペシファイドとなってしまうのである。平
均意見の非決定性が内生的にモデルの中に生ずるのである。となると、たとえ、経済主体が、外生変数
のふるまいを支配する確率過程のパラメーターを知っていたとしても、内生的変数のふるまいに関する
客観的な確率分布を知りうる基礎がなくなってしまうのである。かくて、経済主体は非集権経済におい
て、Knight＝ケインズの意味でのuncertainty不確実性に直面するのである。　Phelps　and　Frydmanは、結論
として、合理的期待の本質的欠陥は、その非現実性ではなく、むしろ、その頑健性の欠如にある、と述
べている（p．　26）。
　Phelps（1983）は、政府のインフレ安定化政策の枠組みにおいて、そしてDi　Tata（1983）は、フィードバ
ック金融政策の変化における特に、新しい均衡への移行期的効果に着目して、合理的期待の意味を分析
している。Evans（1983）は、合理的期待均衡への収束の問題を取り上げているが、経済主体は、モデルの
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諸パラメーターの真の値を知っていると仮定している点で、本稿の問題意識とは異なる。また、Bray（1983）
も、合理的期待均衡への収束を示している点で、本稿の問題意識とは逆であり、参考にはならない。
Frydman（1983）第7章は、　Brayの単純化されたモデルではなく、もっと一般化されたモデルにおいては、
合理的期待均衡への収束は示せないことを述べている。Frydman（1983）第5章は、上述のFrydman（1982）
の、合理的期待と個人的合理性の関係を改めて分析している。Kirman（1983）は、単純な複占モデルにおい
て、特定のタイプのラーニング（最小自乗）が、極限価格への収束をもたらすかどうかを分析している。
同書第10章のLeijonhufVudのケインジアンとの比較論文へのFrank　Hahnのコメントに興味深いたとえが
あったので、Hahnと違う文意ではあるが、引用して見たい。
　　　　　酔っ払いが彼は暗い道で鍵を落としたのに、街灯の下で、彼の鍵を探しているが、
　　　　彼はきっと鍵を見つけられないであろう。プトレマイオス理論は、ケプラーの以前
　　　　には街灯であったのである。（p．224）
　私見では、現実の非集権経済において、ローカルでプライベートな情報しか持たない経済主体がいか
にラーニングをして、経済全体の情報を得るかという合理的期待のミクロ的基礎という問題を、避けて、
合理的期待の理論家は、分析しやすい状況、すなわち、経済主体の期待が線形で同一である仮定や、経
済全体の真の構造パラメーターを知っている状況のみを扱って、理論を構築しているから、それらは、
街灯の下のみで自分の鍵を探す酔っ払いと同じではないか？筆者は、合理的期待の上滑りした流行とい
うものはマクロ経済学にプラスに寄与したとは思っていない。マクロ経済学者は、まさに、鍵を落とし
た暗闇を明らかにする努力をすべきであろう。Phelps　and　Frydman（1983）序文pp．1，5は、期待形成を極
めるには、心理的、社会学的要素も必要であると述べているが、Ratrona／Herdsという研究書も出ている。
今後は、こうした総合的研究が必要とされると思う。
6　むすびにかえて
　本稿ではこのように、異質な期待をもった経済主体が存在するマクロモデルにおける合理的期待のミ
クロ的基礎の証明は存在しないのではないかという疑問を呈した。合理的期待がミクロやマクロの市場
において、不均衡とつながる場合を探求した。現在経済モデルでは、当たり前のように仮定されている
合理的期待仮説であるが、そのミクロ的基礎にっいてはいまだに未解決なまま、経済学の専門ジャーナ
ルの流儀として、上滑り的に使用されているだけではないのか？今こそ、1980年代のFrydman（1982，
1983a）らの合理的期待のミクロ的基礎の問題意識に立ち戻るべきである。
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